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 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor keuangan dan 
non-keuangan terhadap struktur modal. Variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, tangible asset, dewan 
komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan remunerasi. 
 Penelitian ini menggunakan metode dokumentasi pada laporan tahunan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tahun 2012-2014. Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah purposive sampling. Jumlah sampel yang diperoleh dari kriteria tersebut 
adalah sebesar 145 sampel. Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi 
berganda.  
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Sementara profitabilitas 
dan likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. tangible 
asset, dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan remunerasi tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.  
  
Kata kunci: struktur modal, ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, tangible 
asset, komisaris independen, kepemilikan manajerial, remunerasi
 
 





 The aim of this research to analyze the effect of financial and non-financial 
factor on firms' capital structure. Variabels Factors used in this study is the size of 
firm, profitability, liquidity, tangible assets, independent board, managerial 
ownership, and remuneration. 
 This research uses the annual report documentation on companies listed in 
Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2012-2014. The sampling method used in this 
study is purposive sampling. The number of samples obtained from these criteria 
amounted to 145 samples . Hypothesis testing using multiple regression analysis . 
 The results of this research indicate that firm’s size is significantly positive 
to capital structure. While other variabels such profitability and liquidity, are 
significantly negative to capital structure. While tangible asset, independent 
directors, managerial ownership and remuneration are not significantly effect to 
capital structure.  
 
Keywords : capital structure, firm’s size, profitability, liquidity, tangible asset, 
independent directors, managerial ownership, remuneration.
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Struktur modal merupakan hal yang penting dalam suatu organisasi. Dalam 
perusahaan berbentuk bisnis tugas manajemen adalah menentukan struktur modal, 
yaitu pendanaan yang berasal dari hutang dan ekuitas, yang dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. Namun dalam meningkatkan nilai perusahaan bukanlah suatu hal 
yang mudah karena dalam menentukan hal ini memerlukan perbandingan antara 
ekuitas dan hutang agar menghasilkan biaya dan keuntungan yang seimbang. 
Kesalahan dalam menetapkan penggunaan ekuitas dan hutang ini dapat 
meningkatkan financial distress hingga kebangkrutan. 
Pendanaan yang berasal dari hutang merupakan jenis pendanaan yang bersifat 
pinjaman yang harus dibayarkan kembali berserta bunga dari pinjaman tersebut. 
manfaat yang diperoleh dari pendanaan yang berasal dari hutang adalah  perusahaan 
dapat merasakan keuntungan dari pengurangan pajak yang disebakan beban bunga 
dari pinjaman tersebut. Selain itu pengembalian hutang sifatnya adalah tetap 
sehingga ketika perusahaan mengalami keuntungan perusahaan tidak perlu 
membayar dengan jumlah yang lebih kepada pihak debitur. Keuntungan lainnya 
dari keputusan menggunakan hutang adalah debitor tidak memiliki hak suara dalam 
pengambilan keputusan perusahaan. Namun perlu diperhatikan juga apabila dalam 
pemenuhan kebutuhan dana perusahaan lebih mengutamakan penggunaan hutang 




makin besar (Riyanto, 2013). Hal ini dapat menyebabkan perusahaan mengalami 
financial distress yang berdampak pada kebangkrutan. Selain itu penggunaan 
hutang juga dapat menimbulkan konflik agensi antara pemegang saham dengan 
debitur. 
Sementara manfaat yang diperoleh ketika menggunakan dana yang berasal 
dari ekuitas berupa saham adalah bahwa saham tidak mengharuskan perusahaan 
untuk membayar dividen. Sehingga perusahaan dapat menahan sisa laba untuk 
digunakan sebagai pendanaan kegiatan operasional. Namun pemenuhan kebutuhan 
pendanaan dilakukan melalui penerbitan saham juga memiliki risiko dan 
konsekuensi di masa yang akan datang. Penerbitan saham dapat menyebabkan 
pemegang saham memiliki kontrol berlebih terhadap manajemen (Paramu, 2007). 
Selain itu penerbitan saham baru dapat menyebabkan persentase kepemilikan 
saham lama menurun.  
Penelitian mengenai struktur modal telah dilakukan selama bertahun-tahun, 
namun hingga saat ini belum ditemukan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 
modal. Hal ini kemungkinan dikarenakan perbedaan teori mengenai struktur modal, 
yaitu teori agensi yang merupakan teori mengenai hubungan antara manajer dengan 
pemegang saham dan debitur dengan pemegang saham. Pecking order theory 
mengatakan bahwa perusahaan akan lebih menyukai dana internal dibandingkan 
dengan dana eskternal. Ketika perusahaan memerlukan dana eksternal maka 
perusahaan akan memilih untuk menggunakan dana eksternal dengan risiko yang 
paling rendah dimulai dari hutang, saham preferen dan yang terakhir saham biasa. 




akan memperhatikan untung dan rugi yang dibawa oleh hutang ke dalam struktur 
modal perusahaan. 
Penelitian mengenai struktur modal menarik untuk diteliti kembali 
dikarenakan menurut Aamir et al (2013) penelitian mengenai struktur modal masih 
menjadi pertanyaan di negara berkembang. Selain itu masih terdapat pertentangan 
pada teori struktur modal. Penelitian mengenai struktur modal telah banyak 
dilakukan baik di Indonesia maupun di luar Indonesia, diantaranya adalah Sheikh 
dan Wang (2011), Sabir dan Malik (2012), Aamir et al (2013), Liang et al (2014), 
Agyei dan Owusu (2014), Uddin (2015), Sheikh dan Wang (2012), Abor (2007), 
Haruman (2008), dan Nugroho (2013). Meskipun penelitian mengenai struktur 
modal telah banyak dilakukan, namun penelitian ini masih menarik untuk dilakukan 
karena masih terdapat inkonsisten pada penelitian-penelitian sebelumnya. 
Berbagai penelitian mengenai struktur modal telah dilakukan oleh peneliti-
peneliti sebelumnya dengan berbagai variabel yang berbeda dengan tujuan untuk 
mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal. Salah satu faktor 
yang sering dijumpai dalam penelitian mengenai struktur modal adalah ukuran 
perusahaan. Ukuran perusahaan mempengaruhi struktur modal dikarenakan dengan 
semakin besar suatu perusahaan maka perusahaan memiliki tingkat penjualan yang 
tinggi sehingga dapat digunakan untuk pendanaan kegiatan operasional perusahaan. 
Selain ukuran perusahaan, profitabilitas juga merupakan salah satu variabel 
yang dapat mempengaruhi struktur modal. Apabila profitabilitas meningkat maka 




perusahaan dapat meningkatkan laba ditahan. Kemudian likuiditas merupakan 
kemampuan untuk membayar kewajiban jangka pendek sehingga perusahaan dapat 
menggunakan aset lancar yang dimiliki untuk membiayai kegiatan operasional. Dan 
tangible asset yang dapat memperkecil asimetris informasi sehingga perusahaan 
dapat menerbitkan saham terlebih dahulu untuk memenuhi kebutuhan 
pendanaannya. Pemilihan variabel tersebut dikarenakan masih terdapat perbedaan 
hasil pada variabel tersebut baik dari segi teori maupun hasil penelitian.   
Penelitian ini mengenai struktur modal apabila dilihat dari keuangan sudah 
banyak dilakukan, sehingga dalam penelitian ini penulis akan menambahkan  faktor 
non keuangan berupa dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan 
remunerasi. Pemilihan variabel dewan komisaris independen dan kepemilikan 
manajerial dikarenakan dewan komisaris independen dapat menjadi penengah 
antara debitur dengan pemegang saham sementara kepemilikan manajerial dapat 
menjadi penengah antara pihak manajemen perusahaan dengan pemegang saham 
sehingga dapat memperkecil masalah asimetris informasi dan konflik agensi. 
Sementara variabel remunerasi digunakan dalam penelitian ini dikarenakan 
penelitian mengenai struktur modal banyak dikaitkan dengan remunerasi dewan 
direksi dan komisaris. 
Dari penjelasan diatas dapat diketahui bahwa masih terdapat 
ketidakkonsistenan hasil dari penelitan-penelitian terdahulu sehingga variabel-
variabel tersebut perlu diteliti kembali. Sementara objek penelitian ini akan 
dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdapatdi Bursa Efek Indonesia (BEI) 




penelitian karena perusahaan manufaktur mengharuskan perusahaan-perusahaan 
tersebut untuk melaporkan laporan keuangannya kepada Bapepam dan 
dipublikasikan. Kemudian jumlah perusahaan manufaktur lebih banyak 
dibandingkan dengan perusahaan lain sehingga diharapkan dapat menghasikan 
simpuan yang dapat dibandingkan antara satu perusahaan dengan perusahaan lain. 
Selain itu perusahaan manufaktur mempunyai kriteria pengungkapan yang lebih 
sederhana apabila dibandingkan dengan perusahaan sektor lain. 
1.2 Rumusan Masalah 
Perusahaan memerlukan dana untuk memenuhi biaya kegiatan operasional 
yang dilakukan. Perolehan sumber dana ini dapat diperoleh dari dalam perusahaan 
(internal) maupun luar perusahaan (eksternal). Kombinasi antara pendanaan 
internal dan eksternal disebut dengan struktur modal. Pengambilan keputusan 
struktur modal akan mempengaruhi kinerja operasional perusahaan. Selain itu 
kesalahan dalam pengambilan keputusan struktur modal, terutama ketika 
perusahaan terlalu banyak menggunakan pendanaan eksternal, akan menyebabkan 
beban yang ditanggung oleh perusahaan semakin besar sehingga dapat dikatakan 
penetapan struktur modal merupakan salah satu faktor penentu dalam menentukan 
kesuksesan suatu perusahaan. Kesalahan dalam penetapan struktur modal dapat 
menyebabkan financial distress yang berujung pada kebangkrutan perusahaan 
(Sheikh dan Wang, 2011). 
Struktur modal terus berkembang secara dinamis dan berubah dari waktu ke 
waktu. Perubahan struktur modal berdampak pada perubahan pada faktor-faktor 




perusahaan selalu terjadi berbagai kepentingan yang berhubungan dengan 
pendanaan akan berdampak pada struktur modal. Dengan struktur modal yang terus 
berkembang, maka perlu diteliti kembali faktor-faktor yang mempengaruhi dalam 
pengambilan struktur modal. 
Berdasarkan pada pemaparan latar belakang di atas dapat disimpulkan bahwa 
masih terdapat perbedaan hasil penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang 
berpengaruh dalam struktur modal. Berdasarkan uraian di atas muncul pertanyaan 
penelitian sebagai berikut: 
1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal? 
2. Apakah profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal? 
3. Apakah likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal? 
4. Apakah tangible asset berpengaruh negatif terhadap struktur modal? 
5. Apakah dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap 
struktur modal? 
6. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh  negatif terhadap struktur 
modal? 
7. Apakah remunerasi berpengaruh negatif terhadap struktur modal? 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan rumusan yang telah dijelaskan sebelumnya, 
maka tujuan dari penelitan ini adalah: 
1. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 




3. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. 
4. Untuk menguji pengaruh tangible asset terhadap struktur modal. 
5. Untuk menguji pengaruh dewan komisaris independen terhadap struktur 
modal. 
6. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap struktur modal. 
7. Untuk menguji pengaruh remunerasi terhadap struktur modal. 
1.3.2 Manfaat Penelitian 
Dari penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Memberikan manfaat kepada investor dan kreditur agar informasi yang 
diperoleh pada penelitian ini dapat dijadikan sebagai pertimbangan dalam 
melakukan investasi. 
2. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi perusahaan 
mengenai faktor-faktor apa saja yang berpengaruh dalam struktur modal. 
3. Memberikan referensi kepada peneliti-peneliti lain yang berminat untuk 
meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi dalam penetapan struktur 
modal perusahaan. 
1.4 Sistematika Penulisan 
Sistematika dalam penelitian ini dibagi menjadi lima bab. Adapun sistematika 
penulisan dalam penelitian ini adalah: 
Bab I pendahuluan dalam menguraikan mengenai latar belakang dari 
penelitian, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika 
penulisan penelitian. Tujuan dari bab ini adalah untuk memberikan gambaran 




Bab II telaah pustaka menguraikan mengenai landasan teori dan yang 
digunakan dalam penelitian ini. Dalam bab ini juga dijelaskan mengenai penelitian-
penelitian terdahulu yang hampir serupa dengan penelitian ini. Dari teori yang 
digunakan, kemudian ditarik hipotesa-hipotesa yang menjadi dasar penelitian. 
Bab III metode penelitian menjelaskan mengenai variabel penelitian dan 
definisi operasionalnya. Selain itu pada bab ini juga menjelasakan populasi, sampel, 
jenis data, metode pengumpulan data, dan metode analisis yang digunakan untuk 
menguji hipotesis dalam penelitian ini. 
Bab IV hasil dan analisis menguraikan proses pengolahan data yang telah 
dijelaskan pada BAB 3. Kemudian dari data yang diperoleh tersebut maka dapat 
menjawab pertanyaan yang tertuang pada BAB 1.  
 Bab V penutup dalam bab ini berisi kesimpulan yang merangkum penelitian 
secara menyeluruh. Selain itu pada bab ini juga menjelaskan mengenai keterbatasan 
pada penelitian ini serta mencoba memberi saran untuk penelitian-penelitian 
selanjutnya. 
 
